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中的某些条款以适应 《公司法》 和 《证券法》
。
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发债主体不够明确 19 9 9年修宪肯定了私营




















































































































































































































3亿元 ) 为19 9 7中国神马债券 (总额 l亿元 ) 提供抵
押担保
。
《信用评级管理办法》的制定须加快步伐
目前我国广大投资者对企业债券评级持怀疑态度
。
因
此
,
明确评估机构因评估有失公允而损害投资者的利
益时所应承担的责任
,
就必须制定《信用评级管理办
法》 以加强对评估机构的规范化管理
。
我国债券信用评级虽已开展多年
,
各发行主体的
信用级别也己拉开
,
但作为发债条件之一的利率水平
却始终划一
。
因此
,
《信用评级管理办法》的推出将
有助于信用评级与利率市场化更好地结合起来
。
《债券回购管理条例》应该尽早出台 19 95
年8月中国人民银行规定进入证券回购市场的券种仅限
于国库券和金融债券
。
由于有部分企业债券到期不能
及时兑付
,
影响了企业债券进入证券回购市场
。
但
是
,
随着企业债券市场的发展
,
应该允许企业债券
,
特别是国家垄断经营的行业发行的有担保和信誉好的
企业债券进入证券回购市场
。
企业债券进入证券回购
市场后能扩大发行市场
,
增强债券的流动能力的融资
能力
,
并活跃市场
,
增加透明度
。
因此
,
制定 《债券回购管理条例》或统一的 《证
券回购管理条例》 是迫在眉睫了
。
只有这样才能进一
步规范企业债券回购市场
,
甚至把债券回购纳入中央
银行公开市场操作业务中
。
债息纳税制度不合理 《企业债券管理条
例》第二十四条规定
: “
单位和个人所得的企业债券
利息收入
,
按照国家规定纳税
” 。
对于个人投资者来
说
,
按照我国 《个人所得税法》
,
必须以利息收入的
2 0%纳税
。
以目前3年期企业债券最高利率6
.
93 %计
算
,
扣税后投资者投资企业债券的实际利率为
5
.
54 4 %
,
小于同期国债 5
.
85 %的水平
,
因为国债的
利息收入是免税的
。
这样就造成了风险收益的严重不
对称
。
这样的债息纳税制度显然不利于企业债券的进
一步发展
。
为此
,
必须使企业债券的风险与收益相对应
,
或
者提高企业债券利率
,
或者降低国债利率
。
但这两种
利率都是以同期银行存款利率来确定的
。
利率太高
了
,
企业的筹资成本上升
; 而国债利率下调可能会使
国债失去吸引力
。
较为可行的办法是
,
修改债息纳税
规定
:
只在企业债券利率高于同期国债利率部分征收
利息税
。
这样就能达到企业债券风险收益的对应
。
以上从八个方面探讨了我国企业债券法律法规体
系存在的一些问题并提出了解决问题的思路
。
当然
,
我国的企业债券市场比起发达国家来还不成熟
,
还没
有发挥应有的作用
; 在法律法规体系中还存在不少缺
陷
,
相关法律如 《企业短期融资券管理办法》
、
《金
融债券管理办法》
、
《住宅建设债券管理办法》都有
待制定或完善
,
而且随着企业债券市场的发展
,
新问
题也会不断出现
。
因此
,
只有不断发展和修改现有法
律法规体系
,
才能适应企业债券市场的快速发展
; 司
法必须及时介入企业债券市场
,
理顺
“
发债企业一一
投资者— 监督当局— 法院
”
之间的关系
,
否则
,
再完善的法律法规体系也不能有效地发挥作用
。
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